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変動係数による支払能力分析指標の選択
L序 論
支払能力の定義については,種 々のものがあるが,こ こでは 「支払能力とは,
会社が資金を必要 としたときに,そ の資金 を調達す ることのできる能力であ
る」nと 定義す る。
さて支払能力は,長期的な観点と短期的な観点に分けて検討する必要がある。
長期的な支払能力は収益力に依存 している。つまり社債や長期借入金のような
固定負債は,増 資をしなければ会社が獲得 した利益か ら返済 しなければならな
いので,原 則として利益獲得能力が小さければ小さくなる。 しか し,利 益のあ
がっていない会社でも,資 金調達額が必要な現金支出額を引き継ぎ超過してい
1)L.C.Heath,FinancialReportingontheEvaluationofSolvency
(AICPA.1978)鎌田 信 夫 ・藤 田 幸 男 共 訳 「財 務 報 告 と 支 払 能 力 の 評 価 」(国
元 書 房,1982年),p.2。
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れば,そ の期間内で支払能力を維持することができる。短期的な支払能力は,
一般的には財務流動性 と密接な関係にある。ところで財務流動性概念は,貸 借
対照表概念であって,こ こで検討する支払能力概念か らみると狭すぎるきらい
がある6こ こでの支払能力とは,「資金調達能力」の ことであり,「必要 な資
金」が買掛金または支払手形の決済のような短期的なものであれば短期的な資
金調達能力を意味し,ま た設備投資や研究開発費のようなものであれば長期的
な資金調達能力を意味するからである。
従来の考え方によれば,資 金調達能力は現金支払能力と一致 しなければなら
ないという仮定があったので,資 金調達能力=現 金支払能ヵ ということになる。
この場合の資金調達能力とは,担 保能力および利益がゼロになるまでの借入金
限度額である。 しか し,こ こでの資金調達能力 とは,か か る現在 の支払能 力
だけでな.く,将 来の支払能力,つ まり将来の収益力および企業集団や系列化に
よる資金調達能力をも含んだ概念であることを,こ こで改めて付記 しておきた
いのである。 このように,こ こでの支払能力概念は,従 来の支払能力概念より
も広いのであるが,本 稿ではかかる支払能力概念を念頭におきつつ,つ ぎの3.
点 について検討するものである。つまり,ま ず第1は,支 払能力分析において
一般に用いられている財務比率の有用性 と限界を変動係数を用いて明 らかにす
ることである。第2は,財 務比率分析では支払能力の低下を間接的にしかとら
えることができないので,そ れをより直接的に,金 額的に明確にするためには,
収支計算書(現 金預金型財政状態変動表)を 用いることが必要であろう。そし
て第3は,変 動係数により選択 された支払能力分析指標および収支計算書を用
いて,昭 和59年7月 に会社更生法の適用申請をした リッカーの支払能力分析を
してみることにしよう。
皿 支払能力分析の2つ の方法
1.変 動係数 による支払分析指標の選択
蒙動係数 に串る分析 は,先 に発表 した拙稿2}の とお りであるが,デ ータの一
2)拙 稿,「 財務比率における支払能力分析指標の選択 とその解釈」(商 学討究,1985
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(注〉(1)大 蔵省 「法 人企 業統計季 報」,日本銀行 「主要企業短期経 済観別 」に より作成。
② 使用総資本 利払前利益率(償 却費時価べ一ス)は,製 造 業の平均償 却年数 を14年 とし
て,過 去の新 設投資額を民間設備投資デ フレー ター にょ り時価 所得べ 一スに置 き換 え,
定額法 によ り減価償 却費 を求めて算出。
㈲ 使用総資本 利払前利益率 は季節調整値,借 入金 利子率 は3期 移動平均値。
(4)設 備投 資は実 質べ 一スの季節調整値。デ フレー ターは経済企画庁内国調査第一課推計。
内部 資金は民間設備投資デフ レー ター を用いて設備 投資の再調 達ベー スとした。季節調
整値。
図1設 備 投 資環 境(製 造 業)
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部が不十分であったので,こ こで改めて取上げることに したいのである。
図1依 設備投資の環境(製 造業)を 示 したものである3)。昭和48年10月20
日の中東戦争による第1次 石油ショックのために,日 本経済は従来の高度成長
から安定成長に方向転換をしなければならなくなった。かかる経営環境の変化
にともない,会 社の設備投資行動および収益構造の変化を示 したものが図1で
ある。 この図によれば,50年 を境として設備投資も収益性 も異なったパターン
を示している。業種におけるバ ラツキがあるものの,50年 以後生産設備は過剰
ぎみであるため,設 備投資は不活発で内部留保が多 くなっている。一また設備投
資が行なわれた場合でも,そ の資金の多 くを内部資金でまかない従来のように
借入金に依存する割合が小さくなってきたのである。
以上のように,経 営環境は50年 を境 としてそれ以前と以後では大きく異なっ
ているので財務諸表を分析する場合でもこの点を十分に考慮する必要がある。
しか し,こ こで注意すべきことは,経 営環境の変化が財務諸表にすぐ表われる
とは限 らない。、たとえば,会 計期間が昭和50年4月1日 から昭和51年3月31日
までの場合には,50年 度の経営環境変化は51年 決算1こ表示されることになるの
で,財 務諸表分析では51年を区分基準にしたいのである。
さて変動係数による支払能力分析指標の選択にっいて考えてみよう。一般に,
会社の支払能力および収益性は,経 営環境の変化に大きく影響されるものであ
る。例えば,好 況期で売上高が増加 しているときには,設 備投資が盛んで収益
力 も高 く支払能力も大きい。ところが不況期で売上高があまり増加 しないとき
には,収 益性 も悪 く支払能力 も低下 している。このように,支 払能力は経営環
境によって大きく変化するので,支 払能力分析指標もそれにともなって変化す
ると考えることがで きるであろう。 したがって,財 務比率を用いて支払能力を
分析す る場合,経 営環境の変化にともなって変化するものは支払能力分析指標
として有用な比率であり,ま た経営環境が変化 してもそれほど変化 しない比率
はあまり有用な分析指標 とはならないものとする仮定は,一 般に認められる妥
年3月)
3)経 済企画庁編 「経済白書(昭 和55年 度版)」p.25.
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当なものということができるであろう。 そこで,経 営環境の変化にともなう支
払能力の変化をとらえるための一つの尺度 として,変 動係数(標 準偏差を平均
値で除 したもの)を 用いることにしたいのである。
表1は,大 企業の財務比率の変動係数およびその順位(製 造業)を 示 したも
のである。 この表は44-59年 の16年 間を51年 で2つ に区分している。 この表の
変動係数の順位で上位3つ をみると,44-50年 の高度成長期では1位 は当座比
率,層2位 は売上債権回転期間そして3位 は負債比率であり,また51-59年 の安定
成長期では1位 は負債比率,2年 は固定比率そして3位 は売上債権回転期間で
ある。この両期間とも含まれているものは,負 債比率と売上債権回転期間であ
り,他 のものを44-59年 でみると,当 座比率は3位,固 定比率は2位 となって
いる。そこで,こ れらのことを総合すると,負 債比率,売 上債権回転期間,当
座比率および固定比率は,支 払能力分析指標 として適切なものということがで
きる。
他方,表1で 下位3つ の順位をみると,44-50年 では5位 は流動比率,6位
は固定比率そして7位 は買入債務回転期間であり,ま た51-59年 では5位 は当
座比率,6位 は固定長期適合率そ して7位 は流動比率である。この両期間とも
含まれているものは,流 動比率だけで,他 のものを44-59年 でみると,当 座比
率は3位,固 定比率は2位,買 入債務回転期間は4位 そして固定長期適合率は
7位 である。そこで,こ れらのことを総合すると,流 動比率と固定長期適合率
表1大 企業の財務比率の変動係数およびその順位(製 造業)
44-50年
変動係数 順位
51-59年
変動係数 順位
44-59年
変動係数 1順位
流 動 比 率 5.8% 5' 2.6% 7 5.8% 6
当 座 比 率 9.9 1 3.6 5 9.0 3
固 定 比 率 5.5 6 17.3 2 13.1 2
固 定 長 期 適 合 率 5.9 4 3.5 6 5.2 7
負 債 比 率 7.7 3 18.2 1 14.3 1
売上 債権 回転期間 8.5 2 6.7 3 6.3 4
買 入債務 回転期間 4.1 7 5.0 4 6.3 4
〔注〕資料 「わが国企業の経営分析」
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は,支 払能力分析指標として適切な ものであるということができないであろ
う。
つぎに中小企業の場合も大企業の ときと同 じように分析 してみると,買 入債
務回転期間,売 上債権回転期間および固定比率は,支 払能力分析指標として適
切なものとみることができるが,し かし,流 動比率と固定長期適合率は適切な
ものということができないであろう。
以上のように,変 動係数の順位で支払能力分析指標 として適切な比率を選択
すれば,大 企業では負債比率,売 上債権回転期間,当 座比率および固定比率で
あるのに対 して,中 小企業でぽ買入債務回転期間,売 上債権回転期間および固
定比率である。 ここで両者に共通のものは,売 上債権回転期間 と固定比率,異
なっているものは大企業では当座比率,中 小企業では買入債務回転期間 となっ
ているが,こ れは両者の特徴がでていて興味深いところである。つまり,不 況
期になって売上債権の回収が円滑にいかなくなった場合,中 小企業では外部資
金の調達がそれほど容易でないから,買 入債務の支払いを延長 しようとする。
それに対 して,大 企業ではまず最初に手持の現金預金を買入債務の支払いにあ
てるが,そ れでも不足のときには外部資金を調達 し,買 入債務回転期間をでき
るだけ延長 しないような財務政策をとっているもの と推定される。
2.収 支計算書
先に述べたような財務比率で支払能力を分析 したところ,会 社の支払能力が
低下 していることが明 らかとなった。 しか し,財 務比率分析では,会 社の経営
活動か らどれだけの資金を生み出 し,ま た必要資金が不足 したときにはどのよ
うに調達 しているかを明 らかにすることができない。そこで,会 社の資金状況
を明確にするものとして登場 したのが,資 金計算書である。 ところが 「資金」
とは何かにっいての種々の見解がある。例えば,現 金預金を資金とする収支計
算書,運 転資金を資金 とする運転資金運用表(資 金運用表)そ して資金をもっ
と広 くとらえる財政状態変動表がある。 これ らの資金計算書のなかで,会 社の
支払能力分析においては,経 営活動を継続的に遂行 していくために必要な現金
預金の収支状況を明らかにする収支計算書が最 も適切であると考えられるので,
支払能力分析の理論と実証的分析 33
ここでは収支計算書を取上げることにしたいのである。
現金預金 とは,現 金のほかに支払手段として位置づけられている預金や余裕
資金の運用形態としての有価証券を含むもめである。 したがって,預 金であっ
ても拘束性預金および市場性のない有価証券は,現 金預金 とはみなさないので
ある。また現金預金の収支状況を会計期間を単位 として報告するものを収支計
算,会 計期間より短い単位で報告するものを資金繰表 と呼ぶことにしたい。な
お佐藤教授は,資 金繰表の目的をつぎの5つ に要約 しているが,こ れは注目す'
べき見解であろう4)。
(1}現 金預金の収支のタイミング(流 動性)を 合せるため。
② 収入と支出が各種資金区分ごとに,あ るいは全体として均衡がとられて
いるか否かを判断するため。
③ 最適現金預金有高を見いだし,現 金の在庫管理に役立てるため。
(4)短 期的 ・中期的な支払能力(安 全性)を 判別するため。
㈲ 短期的 ・中期的な財務構造判定(借 入余力,貸 出能力,返 済能力がある
かどうか,遊 体資金や投資資金があるかどうかなど),部 門別 ・プロジェ
ク ト別キャッシュ・フローの見積りなどに役立たせる。
っぎに,収 支計算書の作成方法であるが,こ れには直接法と間接法の2っ が
ある。直接法では,現 金預金出納帳をもとに現金預金の相手勘定科目別に集計
す るので,収 支計算書には売上収入,借 入金収入,仕 入支出,賃 金給料支出,
経費支出,配 当金 ・税金支出や借入金支出などを表示することができる。それ
に対 して,間 接法では,2期 間の貸借対照表,損 益計算書,利 益金処分計算書
および附属明細表をもとにするが,現 金預金に影響を与えない損益項目で これ
を修正 して,収 支計算書を作成する。そして間接法での収支計算書の作成手続
を式で示すとつぎのようになる。
現金預金収入額一現金預金支出額=現 金預金増減額5期 末現金預金有高一期
首現金預金有高 (1)
貸借対照表等式か ら②式が成 り立っ。
4)佐 藤宗弥著 「資金フローと金計フロー」(日 本経済評論社,昭 和55年11月),p.185。
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現金預金増減額+非 現金預金資産増減額=負 債増減額+資 本増減額………②
(1)と②か ら⑧式が成り立つ。
硯 金預金収入額 一現金預金支出額=一 非現金預金資産増減額+負 債増減額+
現金預金収入額
資本増減額 =(非 現金預金資産減少額+負 債増加額+資 本増加額)
現金預金支出額
　 コド
(非現
(3)金資産増加額+負 債減少額+資 本減少額)
上記の式のデータにっいては,② 式では,2期 間の貸借対照表か ら増減表を
作成 し,こ れを現金預金に影響 しない項 目で修正 して精算表を作成する。また
(3)式の資金増減額を理解 しやす くするために,損 益計算書 と利益金処分計算書
で売上高,売 上原価,販 売費及び一般管理費や利益剰余金などで資本増減額を
置き換えることもできる。そしてこうしてできた式が(4)である。
現金預金収入額一現金預金支出額=(売 上高+営 業外収入+非 現金預金資産
減少額+負 債増加額+利 益剰余金)一(売 上原価+販 売費及び一般管理費+
営業外支出+非 現金預金資産増加額+負 債減少額)(4)
⑧および(4)式は,収 支計算書等式 ということができるが5},そ こにおける両
者の差異は,前 者が当期純利益を出発点 とするのに対 して,後 者は売上高を出
発点 としているところである。そこで,収 支計算書の作成例を直接法,間 接法
では当期純利益を出発点 とするもの と,売 上高を出発点とするものを示すと表
2の ようになる6)。
収支計算書の作成方法 としての直接法 と間接法について もう少 し説明 してみ
ようg直 接法は,現 金預金出納帳にもとついて作成するので,現 金の源泉と使
途を項目別の総額で表示す ることができることか ら,会 社の現在の収支状況を
明らかにするだけでなく将来の収支についても予測することができる。 したがっ
て,直 接法による収支計算書は,支 払能力を評価するためのきわめて重要な報
5)「 前 掲 書 」,p.188参 照 。
6)久 保 幸 年 稿 「流 動 性 開 示 に っ い て の米 国 の 動 向 と わ が 国 の 実 態(4)」(経 理 情 報,
1984.11.10),p.33。 一 部修 正 。
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表2収 支 計 算 書
????
???
????? ? ?
間接法による収支計算書D
買 掛 金
短 期借 入 金
資 本 金
当期未処分利益
金
100
200
400
100
収入の部:
当 期 純 利 益
貸倒引当金繰入
減 価 償 却 費
支払手形増加
買 掛 金 増 加
? ????』?『 ?「 ?
(注)貸 倒引当金,減 価償却費の計上は当期か ら行
う。税金等はないものとする。
??????
?
??
??
???? ???????
????
???? ? ???
50
1器1
劉
9451
支出の部=
売 掛 金 増 加100
建 物 増 加200
当期超過支出
期首現金残高
期末現金残高
190
300
???
290
間接法による収支計算書2}
直接法による収支計算書
収入の部:
売上収入
売 上 高1,200
売上債権増加 △1001,100
借 入 金 収 入1001,200
収支の部:
売 上 収 入1,100
借 入 金 収 入1001,200
?ー????
????? ? ?????
700
300
10
100
200 1,310
当期超過支出
期首現金残高
期末現金残高
?? ??
290
支出の部:
仕入支出
売 上 原 価800
仕入債務増加 △100
販売費及び一般管理費支出345
支出を伴わない費用 △45
支 払 利 息
借 入 金 返 済
建 物 取 得
当 期 超 過支出
期 首 現 金残高
期 末 現 金残高
700
300
10
100
2001,310
110
400
290
※売上債権,仕 入債務,支 出を伴わない
費用の明細表は省略する。
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告書となるのである。 しか し,会 社外部の者は,内 部情報 としての現金出納帳
を入手することが不可能であるので,ど うしても公表会計情報に依存 しなけれ
ばな らないのである。公表会計情報 として,上 場会社の場合には有価証券報告,
書があり,そ の中に監査済の貸借対照表,損 益計算書,利 益金処分計算書およ
び附属明細表がある。間接法では,こ れ らの会計情報を用 いて間接的に収支計
算書を作成す るのである。間接法で も当期純利益を出発点とするものと,売 上
高を出発点 とするものの2つ がある。前者は,利 益と収支残高との間の相違に
焦点をあてるものであるか ら,利 益の質を評価 して将来収支の予測における中
の
間ステップとして利益を評価する者にとっては重要である。それに対 して,後
者は,会 社の経営活動にそ くした収支の区分表示をするので,支 払能力分析に
とっては適切なものといえるであろう。
ところで,収 支計算書は,会 社の収支状況を表示するといったが,そ れでは
どのような収支を表示すればよいのであろうか。FASBの 「討議メモ」によ
れば,現 金預金の源泉 と使塗を営業活動収支,投 資活動収支および財務活動収
支の3つ に区分 して表示する様式を議論の対象として取上げており,ま た実務
界でもこの様式を採用する会社が増えている7㌔ しか し,会 社の収支項目のす
べてが,こ の3つ に適切に区分できるかどうかが問題であるので,こ の点を少
し検討 してみたい。収支計算書は収入 。支出の項 目,損 益計算書は収益 ・費用
の項目を区分表示するので,両 者の区分表示は必ずしも一致 しない。 しかし,
収支計算書は各種利益の評価という重要な目的をもっているので,損 益計算書9
の区分方法を十分考慮する必要があろう。収支計算書の営業収支にはどのよう
な項目が含まれるのであろうか。仕入や販売などの通常の営業活動は問題にな
らないが,毎 期継続的に発生する営業外収支,固 定資産や投資有価証券の売却
のような臨時的に発生する特別収入などはどうしたらよいのだろうか。 これら
の項目の処理は,収 支計算書の作成目的によっても異なって くるが,こ こでは
7)「 前 掲 論 文 」,p.34。FASBDISCUSSIONMEMORANDUM.
ananalysisofissuesrelatedtoReportingFundsFlows,Liguidity,
andFinancialFlexbility(Decomber,15,1980.)
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支払能力分析にとって有用か否かという点から区分することにしたい。そこで,
通常の営業活動か ら生 じるものを営業収支,毎 期継続 して発生するが通常の営
業活働とはいいがたいものは営業収支に含めないで営業外収支 という独立の項
目をつ くる。投資活動 とは,一 般的に固定資産や有価証券の取得 と売却,貸 付
金の発生 と回収などのために,そ の活動が多岐にわたっている。支払能力分析
の観点か らみれば,有 価証券の取得や貸付金の発生は,余 裕資産の運用,固 定
資産や有価証券の売却,貸 付金の回収は会社の必要資金の調達 とみ るのが適切
であろう。そこで,固 定資産の取得を投資収支に含めないで,新 しく固定資産
支出という項 目を設けることが望ましいのである。また財務収支のなかには,
貸付金や借入金を含めることが多いが,貸 付金は余裕資金の運用であり,ま た
借入金は必要資金の調達というように,そ の性質が全 く異なっているので,財
表3収 支計算書の様式(単 位:100万 円)
1営 業 収 支
L営 業 収 入 46,472
2.営 業 支 出 51,235 △4,763
皿 営 業 外 収 支
L営 業 外 収 入 1,722
2.営 業 外 支 出 3,729 △2,007
経 常 収 支 △6,770
皿 固 定 資 産 支 出 △859
固 定 資 産 支 出 後 収 支 △7,629
W配 当 金 ・法 人税 等支 出 △757
配当金 ・法人税等支出後収支 ,△8,386
V投 資 収 支
1.投 資 収 入 3,160
2.投 資 支 出 4,126 △966
総 収 支 △9,352
VI財 務 収 支
L財 務 収 入 30,237
2.財 務 支 出 19,904 10,333
純 収 支 981
前 期 繰 越 高 8,175
次 期 繰 越 高 9,156
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務収支を会社外財務に限定 し,貸 付金を投資収支に含めるべきであろう。 した
がって,投 資収支と財務収支を比較すれば,前 者は会社内の余裕資金の運用 と
必要資金の調達であるのに対 して,後 者は会社外からの必要資金の調達 と返済
ということになる。さらに,配 当金,役 員賞与や税金などの支払いである。 こ
れ らは,上 記の項 目のなかに含めることが事実上困難であるから,配 当金 ・法
人税等支出という独立の項 目で示すのが望ましい。税金のなかには,固 定資産
税,印 紙税,法 人税などがあるが,法 人税以外は,そ の税金の性質に応 じて適
切に区分 したほうがよいであろう。受取配当金,受 取利息および支払利息など
は,損 益計算書との関係からみても営業外収支とするのが適切であろう。
以上のように,私 見として現在のところ収支計算書は,営 業収支,営 業外収
支,固 定資産支出,配 当金 ・法人税等支出,投 資収支および財務収支の6区 分
にしたほうが支払能力分析にとって最 も適切であろうと考えており,こ れを示
すと表3の ようになる。
1皿 リッカーの支払能力分析
1.リ ッカーの粉飾決算の実態
リッカーは,329億 円の 巨額 な 粉飾 決算 が明 らか とな り,昭 和59年7月 約
1,000億 円の負債をかかえて和議 申請,1カ 月後 に会社更 生法 の適 用 を出 して
事実上の倒産 とな った。 この粉飾額 は,不 ニ サ ッシ工 業の430億 円 につ ぐ史 上
2番 目の もので ある。 この ような 巨額な粉飾決算 を行 な った リッカー とは,ど
ういう会社 で,ど うして また如何な る方法で粉飾決算 を行な って いたのであろ
うか。 この ことについて,読 売新聞社の調査,関 係者の証言お よび昭和60年4
月16日 の法律管財人の報告書8}に よ れば,つ ぎの よ うに要 約 す る ことがで き
る。
リッカーは,昭 和14年 に設立,24年 にわが国最初の直営方式 によ る ミシンの
月掛 け予約,月 賦販売 を開始 し,44年 には市場 占有率40%を 占め る家庭 用 ミシ
ンの トップ ・メーカーとなった。 その後 にお いて,ミ シ ンの普及に よる需要 の
8)読 売新聞,昭 和60年4月17日,5月25日,10月31日 付。
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低迷,外 国メーカーの進出などで業界全体の地盤が低下 していたなかで,40年
後半か ら家庭用 ミシンの需要が急激に低下 して しまった。かかる経営環境のな
かで,同 業他社はOA機 器などの新分野へ進出 していったが,リ ッカーはまだ
ミシンを作っていれば安泰であるという思考か ら脱 しきれず,ミ シン中心の経
営政策をとっていた。 しかし,リ ッカーもミシンの売上不振か ら遅ればせなが
ら多角化戦略の方針を打ち出し,ホ テル経営やOA機 器の開発などを行ったの
であるが,そ れ らはいずれも失敗 し,ま たその失敗を打開する適切な対策を講
ずることな くいたずらに粉飾を行なって表面を糊塗 していたのである。
つぎに,リ ッカーの粉飾決算の理由については,っ ぎの3っ が考え られる。
まず第1は,黒 字会社から赤字会社に転落することによる会社の信用力低下を
おそれたことである。第2は,ミ シン販売の主力である積み立て方式の前払い
割賦制度は通産省の認可が必要であり,赤 字決算では認可取消 しの心配があっ
た。そ して第3は,54-55年 にスイス ・フラン建ての転換社債(75億 円)を
発行 したが,転 換社債を発行する条件 としては,年 間配当率が10%を 超える優
良会社に限 られていたことである。 リッカーの粉飾決算は,こ うした経営上の
必要か らもエスカレー トしていったのである。
またリッカーの粉飾決算は,ど のような方法で術なわれていたのであろうか。
粉飾決算は,51年 からは じまりそれが明るみにでた59年 までの10年間 もつづい
ていた。粉飾決算の方法としては,ミ シンの架空売上による売掛金の架空計上
であり,56年9月8日 には 「マルゴ作戦」 とよばれ る文書までも配付されてい
たのである。架空売上の計上は,ほ とんど本社で行なわれていた。まず決算期
の直前に,販 売台数や販売価格を大幅に水増 しし,こ れに見合うように在庫数
量や月賦金などをごまか して電算処理を していた。一方,支 社,支 店で も本社
から過大な販売ノルマを課されるために,セ ールスマンが架空契約書を作成 し
上司が黙認のうえで本社に売上高を報告 していたケースもかなりあった。関係
者の証言によれば,架 空契約は,ミ シンを購入するために積み立てをしている
前払い式割賦契約を利用 していた。つまり,途 中で積み立てをやめた客の 「休
眠口座」の名義を新たなローン契約を作り上げて売上高の架空計上をはかる方
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表4リ ッカーの粉飾額(単 位:億 円)
年 仮空利益 仮空売上副 ⑩}÷(⑳ 売上高2)
-占
9θ
Qり
5
「0
ρ0 }・6、
54
55 27
56 48 178(30。3%) 588
57 67 301(56.8%) 530
58 68 405(68.8%) 589
59 63'一
計329耳
法である。社内ではこの方法をマルゴ作戦 とよんでいたが,こ れは伝票区分に
⑤の記号を書いたことによるものといわれている。
管財人の報告書にもとづき,粉 飾額を示したのが表4で ある。この表で も明
らかなように,粉 飾額は56年から急激に増加 し,仮 空売上高は178億 円(売 上
高の30.3%),仮 空利益は48億 円とな り,ま た58年 には前者は405億 円(68.8
%)で 後者は68億 となって粉飾額は増加 している。仮空利益をみると,51-59
、、年の9年 間で329億 円と巨額になっており,ま た59年 の売掛金残高591億 円の
82.3%が 仮空売上によるものである。さらに,報 告書たよれば,リ ッカーは55
年から赤字会社に転落 して15億 円の赤字を計上,そ の後も赤字はふえ続けて59
年には71億 円となり,こ の5年 間の累計赤字は253億 円にもなっていたのであ
る。 しか し,有 価証券報告書のなかの損益計算書では,59年 にわずか8億 円の
赤字を計上しただけで,あ とはすべて黒字の健全会社になっていたのである。
以上のように,リ ッカーの粉飾決算は51年 からはじまり56年からその額が急
激に増加 し,58年 には売上高の68.8%が 仮空売上高,ま た59年 には売掛金残高
の82.3%が 仮空売掛金 によるものであった。 ところが有価証券報告書の損益計
算書でみると,59年 だけが赤字であることになっていたが,実 際には55年から
赤字であったのである。 しかし,会 社外部の者にとっては,リ ッカーの経営状
態を知る唯一のものは会社が毎期公表する財務諸表であるから,か かる粉飾実
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態 を念頭 にお きつつ,リ ッカーの支払能 力分析 を行 なって い くが,こ の分析 で
用 いる財務諸表はすべ て粉飾が なかった もの と仮定 して いることを付記 してお
きたいのであ る。
2.財 務比率 による支払能 力分析
リッカーの支払能力 を分析す るために は,ま ず売上高が どの よ うに推移 して
いるかをみる必要が ある。図2は,44年 の売上高=100と した ときの製造業,
ミシ ン業 および リッカーの売上高推移 を示 した ものであ る。 この図 か らも明 ら
かなよ うに,製 造業で は44-54年 は増加,55-59年 は急激 な増加 を して おり,
また ミシン業 では44-59年 まで一貫 してゆ るやかな増加 を してい る。 それ に対
して,リ ッカーは,44-47年 は横 ばい,48-54年 はゆ るやかな増加 そ して55-
59年 は横 ばいか ら少 し減 少ぎみの傾 向を示 して いる。また リッカーが粉飾決算
をは じめた51年,粉 飾 が巨額 になった56年 そ して倒産 した59年 を比較 してみる
と,51年 で は,製 造業 は247.3,ミ シ ン業 は192.0そ して リッカー は185.8で
あ り,56年 で は製造業は418.5,ミ シ ンは275.0そ して リッカーは233.5で あ詞
り,ま た59年 で は製造業は540.0ミ シン業 は354.1そ して リッカー は228.0で
ある。 この ように,売 上高の推 移を数値 でみて も44-59年 の16年 間で製造業 は
42 商 学 討 究 第36巻 第3号
5.4倍,ミ シン業は3.5倍 であるのにリッカーはわずか2.3倍 にしか増加 しな
かったのである。ヒの点は,リ ッカーの経営政策に大 きな問題があり,ま た支
払能力分析において も注意すべきところであろう。
さて,',リ ッカーの財務比率による支払能力分析について考えてみよう。先に
述べたように,変 動係数を用いて支払能力分析指標を選択 したところ,大 企業
の場合には負債比率,売 上債権回転期間,当 座比率および固定比率になったの
である。そこでリッカーについて も財務比率の変動係数およびその順位を示 し、
てみると表5の よ.うになる。 この表で上位4つ をみると,44-50年 では,1位
は負債比率,2位 は固定比率,3位 は固定長期適合率 そして4位 は売上債権回
転期間である。また51-59年 では1位 は固定長期適合率,2位 は売上債権回転
期間,3位 は固定比率そして4位 は買入債務回転期間である。 この両期間に含
まれているものは,固 定比率,固 定長期適合率および売上債権回転期間である。
支払能力分析において重要な指標である負債比率は,44-50年 では1位 であっ
たが51-59年 では6位 になっているし,ま た当座比率は,44-5Q年 では6位,
51-59年 では5位 となっている。このようなことから,リ ッカーの支払能力は・
健全な状態にあるという結論になるかもしれないが,果 してそれでよいのであ
ろうか。 この点を検討するには,売 上債権回転期間,当 座比率および負債比率
の内容を詳 しくみる必要があろう。
図3は,売 上債権回転期間と買入債務回転期間の推移を示 したものである。
表5リ ッカーの財務比率の変動係数およびその順位
44-50年
変動係数 順位
51-59年
変動係数 順位
44-59年
変動係数 順位
流 動 比 率 4.60 7 7.46 6 7.47 7
当 産 比 率 4.75 6 11.64 5 11.56 6
固 定 比 率 11.57 2 13.85 3 13.22 5
固定長期適合率 11.56 3 21.71 1 20.89 1
負 債 比 率 14.73 1 7.46 6 15.07 4
売上債権回転期間 1G.96 4 17.93 2 16.39 3
買入債務回転期間 5.22 5 13.61 4 17.50 2
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図3売 上債権四転期間と買入債務回転期間
この図 で両 回転期間 を比較 してみ ると,売 上債権回転期間は44年 の8.6月 か ら
50年 の6.4月 まで減少 して いたが,そ の後,51年 の7.2月 か ら56年 の8。2月 ま
で増加 し,57年 の9.1月,58年 の11.3月 そ して59年 の11.6月 と急激 に増加 し
てい る。 つま り,最 低 水準 であ った50年 の6.4月 か ら最 高水準にな った59年 の
11.6月 までの10年 間 になん と5.2月 も売 上債権 回転 期 間が 延びてい るのであ
る。 また59年 の売上債 権 回転 期間11.6月 とい うのは,1年 間 の売 上 高 の ほ
とんどが売上債権 となって しまい現金が ほとん ど入 って こな いという異常な状
態 を示 してい る。 この異常状態の ため に,支 払能力が低下 して買入債務の支払
いが延長 され るのが普通 であ る。 ところが リッカーの場合,買 入債務回転期間
は44年 の2.3月 か ら59年 の1.9月 まで一貫 して低下傾向 にあ り,仕 入先への支
払能力 は健 全に維持 されていた とみ ることがで き る。
つ ぎに当座比率を考えてみ よう。 会社の支払能 力分析 指標 として,一 般 に流
動比率 と当座比率が用 いられ る。 図4は,流 動比率 と当座比率の推移 を示 した
もので ある。 リッカーの経営状態が最 も良か ったのは44年 であ ることを付記 し
て おきたい。 この図で流動比 率をみ ると,44年 の101。9%か ら47年 の94.8%
にわずか に減少 して いるが,そ の後は多少の変動 はあるに して も増加傾向 にあ
44
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図4流 動比率と当産比率の推移
り,56年 には最高の121.2%に なっている。流動比率の このような傾向は,経
営状態の最 も安定していた44年 の数値を大幅に上回っているもので支払能力は
健全であったとみることができる。また支払能力を厳 しく評価す る比率である
当座比率をみてみよう。図4で 当座比率をみると,44年 の84.0%か ら48年の72.4
%に 低下 しているが,そ の後は増加傾向にあり,57年 には最高の103.8%に なっ
ている。この数値を44年 と比較すれば,お よそ20%の 増加 となっており,支 払
能力は非常に改善されたとみ ることができるであろう。
以上のことか ら明 らかなように,売 上債権期間が延長され,支 払手段 として
の現金収入が減少 しているが,買 入債務の支払いが良好でありまた流動比率お
よび当座比率をみτ も経営状態の最 も安定 していた44年 と比較しても著しい増
加を示 している。 したがって,財 務比率による支払能力分析では,リ ッカーは
支払能力がきわめて健全な状態にあるという結論になるが,果 してそうであろ
うか。この点をさらに検討するために,当 座比率の内容をみることにしよう。
当座比率 とは,当 座資産を流動負債で除 したものであるが,こ れは当座資産
で流動負債を返すべきであるという考え方にもとついてできた比率である。そ
こで,リ ッカーの当座資産のすべてが流動負債を支払うことのできる能力をもっ
支払能力分析の理論と実証的分析
ているかどうかを調べてみよう。当座資産の主なものは,現 金預金,受 取手形,
有価証券および売掛金である。現金預金と売掛金の内訳明細表を有価証券報告書
にもとついて示すと表6の ようになる。この表の現金預金で注意すべきことは,
定期預金が含 まれていることである。企業会計原則では,1年 基準で流動資産
と固定資産に区分して記載することになっているが,リ ッカーの場合にはすべ
て流動資産として記載 している。 しか もこの定期預金は,現 金預金のおよそ
67.6%と いうきわめて大きな割合を占めており,こ れが流動負債を支払う能力
をもっているかどうか疑わ しいのである。また表6で は製品別の売掛金の発生
額 と回収状況を示 しているが,ミ シン部門と電子レンジ部門の回収率および滞
表6現 金預金と売掛金の内訳明細表
(1)現 金 預 金
現 金 当座預金 普通預金 通知預金 定期預金 計
千 円
94,009
千 円
2,067,070
千 円
9,462
千 円
794,000
千 円
6,192,270
千 円
9,156,812
{2)売 描 金
(A)製 品 別 明細表
区 分 ミシン部門 電子 レンジ部門 家庭電器部門他 計
口 .数 口386,112
口
36,009
口
601595
口
482,716
金L額 千 円52,920,332
千 円
3,370,633
千 円
2,822,321
千 円
59,113,287
{B}期 間発生並びに回収状況
区 分 前期末残高 当期発生額 当期回収額 差 引 期末 残 高 回収率 滞留期間
ミ シ ン 部 門
電子 レンジ部門
家庭電器部門他
千 円
43,935,448
3,538,805
2,647,492
千 円
55,943,562
3,470,845
7,052,824
千 円
46,958,679
3,639,016
6,877,995
千 円
52,920,332
3,370,633
2,822,321
%
47.02
51.91
70.90
月
11.4
11.7
4.8
計 50,121,7466 ,467,23257,475,69159,113,28749.30 10.7
注1回 収率,滞 留期間の算出方法は次のとおりである。
回収率=当 期回収額÷(前期末残高+当 期発生額)
滞留期間・期繍 ・墾 辮
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留期間が特に悪くなっている。会社外部者にとっては,か かる数値がどうして
悪 くなったのかを明確にしてもらう必要があるが,そ の理由説明が全 く記載さ
れていない。60年4月16日 の管財人の報告書にすれば,59年 の売掛金残高591
'
億円のうちのおよそ82.3%が 仮空売掛金であったことが明 らかとなったのであ
る。
このようにみて くると,当 座比率が100%に 近づいたからといって支払能力
が改善されたと結論づけるのは早計であり,当 座資産の内容を吟味することが
どうして も必要になって くるのである。 リッカーの場合のように,粉 飾決算に
よる売掛金の仮空計上ということがあったし,ま た定期預金のすべてを流動資
産 としている会社は他にも沢山みうけられる。当座比率の本来の意味を維持す
るためには,ま ず第1に すべての債権債務を1年 基準で流動 ・固定に区分する
原則を守ることである。第2に,売 掛金の内訳明細を製品別にするだけでな く,
発生年令別,例 えば2年 以上前,2-1年 前および1年 前に区分して表示すべ
きであろう。そして第3に,売 掛金以外の債権債務についても発生年令別に区
分す ると同時に,将 来の受取 日や支払日について も1-6カ 月は1カ 月毎,そ
れ以降は6-12ヵ 月,1-2年,2年 以上というように区分 して表示すべきで
あろう。そして第4に,財 務比率は,相 対的なものであるか らそれを数期間み
なければ比率の意味を解明す ることができないので,財 務比率を少 くとも5年
間は表示するようにすべきであろう。財務諸表の開示において,こ のような点
が改善 されたならば,粉 飾決算による仮定売掛金の計上や不良債権を防 ぐこと
ができるし,ま た過去の支払能力だけでなく将来の支払能力 も適切に評価する
ことができるようになるであろう。
最後に,負 債比率について検討してみよう。負債比率とは,負 債を自己資本
で除 したものであるが,こ れは会社のすべての負債を自己資本でどれだけ支払
うことができるかを意味している。負債比率が支払能力分析のための重要な比唱
率であるというのは,自 己資本のなかに過去の経営状態を表わす任意積立金や
当期未処分利益金の項目を含んでいるためである。つまり,会 社の経営状態が
悪化 していけば,当 期未処分利益金が小さくなるし,ま た欠損が続 くと任意積
支払能力分析の理論と実証的分析
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立金やその他の資本剰余金を取崩すことになる。そこで,自 己資本のうちのぞ
あ他の剰余金の大きさは過 去の緯 状態を羅 的に示すものとみることがで
きる。他方,経 営状態が悪化 して赤字が計上されていくと運転資本が不足 し,
外部か らの短期長期の借入金が増加 していくのである。したがって,会 社の
経営状態が安定 して毎期一定額の利益を計上 しているときにはこの比率も安定
しているが,経 営状態が悪化 していけば自己資本が小さくなると同時に借入金
という負債が大きくなるので,負 債比率は加速度的に大 きくなるのである。 こ
のような理由から負債比率は支払能力分析において重要な比率であると考えら
れるが,こ の比率を重要視 している者は少なく,ま た通産省産業政策局編 「わ
が国企業の経営分析」でも58年から負債比率を削除 しているのはまことに残念
なことである。
図5は,負 債比率の推移を示したものである。 この図によれば,ミ シン業は
負債比率がこのように低 く,し かも一貫 して低下傾向を示 しているのは,ブ ラ
デー工業とジャノメが無借金経営を維持 しているととによるところが大きいこ
とを付記 しておきたい。製造業では,44年 の330.4%か ら51年の445.7%ま で
増加 しているが,そ の後は低下傾向を示 している。それに対 して,リ ッカーは,
繍
、/ノ ＼＼一一一/＼
360
260
〆製造業
〆 ミンン業
160
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(注)資 料 「わが 国企 業の経営分 析J(年)
図5負 債比 率 の 推 移
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ミシツ業 よ りは るか に高 い値 をとりまた44年 頃 は製造 業 と同 じ位の数値 であっ
たが,そ の後 は急激 に増加 して51年 には562.1%の 最高値 とな った。52年 には
476.3%と 減少 したが,そ の後 は破行的な動 きをみせて58年 には低 下傾 向を示
してい る。59年 の負債比率 をみる と,製 造業 は268.7%,ミ シン業 は167.6%
であ るのに対 して,リ ッカーは451.6%と きわめて高 く経 営状態の悪い ことを
如実 に示 してい る。
経営 状態 が悪化す ると必要資金が不足す るので,借 入金が増加 して くるのム
ニ般 的であ る。 そ こで借入金依存度の推移 を示 したのが図6で ある。 この図に
よれば,製 造業では5(ト52年 はやや増加 したが,そ の後 は低下 して59年 には37.3
%に なった。 ミシン業は50年 の12.3%か ら横 ばいか ら少 し増加 し,59年 には20.2
%で あ った。 それに対 して,リ ッカーは50年 の20.7%か ら54年 の24.2%ま では
わずかの増 加であったが,そ の後 は急激 に増加 して57年 には製造業よ りも大 き
くなり,59年 には47.0%と なった。つま り,製 造業で は50-59年 の10年 間で5.7
%の 減少であ ったのに対 して,リ ヅカーは,26.3%も 増加 したのであ る。 また
リッカーの59年 は49.0%,製 造業 の最 高値が46.3%で あり,両 者の差 はわずか
の0.7%で ある。 これ らの数値 か らみて も明 らかなよ うに,リ ッカー は経営状
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態が悪化 して借入金に依存 していたことは明 らかとなったが,こ れから直ちに
倒産を予測することは不可能であろう。
以上のように,当 座比率,売 上債権回転期間,負 債比率および借入金依存度
のすべてが,リ ッカーの支払能力はきわめて悪化 していることを明らかにして
いる。 しかし,比 率分析ではその悪化の程度はどの くらいであるか,ま た借入
金の返済能力はどの程度であるかを評価することができないのである。そこで,
つぎにこの点を解決すると考えられる収支計算書を取上げることに しよう。
3.'収 支計算書による支払能力分析
先にも述たように,収 支計算書の作成方法には直接法と間接法の2つ がある。
現在の財務報告制度のもとでは,収 支計算書の作成方法は間接法で しかも売上
高を出発点とするのが望ましいと考えている。 しかし,有 価証券総覧のなかの
第5経 理の状況,3資 金繰状況において(1)資金繰実績表が記載されている。そ
こで,こ こでは売上高を出発点 とす る間接法によらず,・直接法の一つである資
金繰実績表にもとついて収支計算書を作成す ることにしよう。
表7-1は,リ ッカーの資金繰実績表(S58.4.1-59.3.31)で ある。 この表
は,収 入の部 と支出の部に区分しているだけであるので,支 払能力分析のため
にはきわめて不十分なものである。会社の支払能力分析のためには,現 金預金
の源泉と使途を経営活動別に区分表示している収支計算書,す なわち先に表3
として提示 した6区 分式収支計算書が望ましいであろう。 ところが,資 金繰実
績表か ら収支計算書を作成する場合には,つ ぎの点に注意する必要がある。ま
ず第1に,資 金繰実績表は,実 際の収入と支出にもとついて作成 されたもので
あるから,利 益処分計算書で修正されていないことである。第2に,資 金繰実
績表の収入および支出を経営活動別に区分 しようとしても,そ の収支の内訳明
細がないので,そ れを正 しく区分することができない。例えば,営 業外収入に
どのような項目が含まれているのか明 らかでないし,ま た税金のなかにも固定
資産税のように営業支出となるもの と,法 人税のように配当金 ・法人税等支出
とが含まれている。 このように資金繰実績表から収支計算書を作成するには,
収支の詳細な内訳明細表が必要であり,ま たその信頼性を高めるためには,公
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認会計士の監査が必要であろう。
表7-2は,表7-1を もとにして作成 した収支計算書,表7-3は 表7-
2を 要約表示 した要約収支計算書(44-59年)で ある。表7-2に ついて少 し
説明を加えることにする。営業収支 とは,通 常の営業活動か ら生 じる収支であ
る。営業外収支とは,通 常毎期発生するが営業活動 とはいえないもの,例 えば,
受取利息や受取配当金の営業外収支から支払利息や社債利息の営業外支出を差
引いたものである。配当金 ・税金等支出において,本 来は税金ではな くて法人
税とすべきであるが,営 業支出の税金 と利益にかかる税金 とが区別されていな
裏7-1資 金繰実績表(S58.4.1-59.3.31)
3.資 金 繰 状 況
(1)資 金繰実績表(単 位:100万 円)
区 分
昭 和58年
4月 ～6月
昭 和58年
7月 ～9月
昭 和58年
10月～12月
昭 和59年
1月 ～3月 計
前 月 繰 越 金 百 万 円8,175
百 万 円
12,075
首 万 円
6,094
百 万 円
7,533
百 万 円
8,175
収
営 業 収 入 g,877 14,735 9,765 12,095 46,472
営 業 外 収 入 240 898 136 448 1,722
借 入 金 10,364 2,660 1Q,422 6,791 30,237
そ の 他 1,383 842 308 627 3,160
入
計 21,864 19,135・20,631 19,961 81,591
資 材 費 6,490 4,671 6,910 4,204 22,275
支 人 件 費 2,306 3,186 2,895 2,436 10,823
経 費 4,978 4,571 4,298 4,290 18,137
設 備 費 240 202 224 193 859
借 入 金 L972 1ヱ,183 1,560 5,189 19,904
支 払 利 息 854 997 857 1,021 3,729
配 当 金 115 28 一 一 143
税 金 197 36 331 50 614
出 そ の 他 812 242 2,117 955 4,126
計 17,964 25,116 19,192 18,338 80,610
差 引翌 月繰 越金 12,075 6,094 7,533 9,156 9,156
㈱
←
1.そ の他の収入には資産売却,貸 付金,立 替金の回収などの収入を含んでいる。
2そ の他の支出には投資,貸付金,立 替金などの支出を含んでいる。
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表7-2収 支 計 算 書(単 位=100万 円)
〔1〕 営 業 収 入
L営 業 収 入 46,472
2.営 業 支 出
① 資 材 費 22,275 r
② 人 件 費
「
10,823
③ 経'費 18,137 51,235 △4,763
〔皿〕 営 業 外 収 支
L営 業 外 収 入 『 1,722
2.営 業 外 支 出
(1}支 払 利 息 3,729 △2,007
経 常 収 支 △6,770
〔皿〕 固 定 資 産 支 出
(1)設 備 費 △859
固 定 資産 支 出後 収 支 △7,629
〔IV〕配 当 金 ・税 金 等 支 出
(1}配 当 金 143
(2)税 金 614 △757
配当金 ・税金等支出後収支 △8,386
〔V〕 投 資 収 支
L投 資 収 入
ω そ の 他 3,ユ60
2.投 資 支 出
② そ の 他 4,126 △966
総 収 支 △9,352
〔VI〕財 務 収 支
L財 務 収 入
ω 借 入 金 30,237
2.財 務 支 出
ω 借 入 金 19,904 10.'333
純 収 支 981
前 期 繰 越 高 8,175
次 期 繰 越 高 9,156
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かったので,そ こにはすべての税金が含まれていることによるものである。投
資収支とは,固 定資産の売却,貸 付金や立替金の回収などの投資収入から,有
価証券への投資,貸 付金や立替金の発生などの投資支出を差引いたものである。
また財務収支とは株式 ・社債の発行,借 入金の発生などの財務収入か ら社債の
償還,借 入金の返済などの財務支出を差引いたものである。また表7-3に お
いて,44-51年 は配当金 ・税金等支出を書いていないが,こ れは資金繰実表に
内訳記載がないためである。数値の流れ らみると,配 当金 ・税金はその他の支
出として財務支出の項目に記載 しているであろうと推測ができることを付記 し
ておきたいのである。
さて,表7-3で リッカーの支払能力分析をしてみよう。会社が財務的に安
定していくためには,必要資金を調達できることが条件である。表7-3で このこ
とをみると,総 収支と財務収支の関係である。両者の推移をみれば,総 収支は,
44年 と53年以外はすべてマイナスで55年 から急に増加 している。また財務収支
は,44年 と53年以外はすべてプラスで55年 から急に増加 している。このように,
総収支と財務収支は全 く逆の関係になっており,44-59年 の累積額をみると,
前者は46,333百 万円のマイナスで後者は52,778百 万のプラスとなり差引6,445
百万円の純収支となった。その結果,現 金預金の純増加は,6,445百 万円となっ
たことから,リ ッカーは収支状況が健全で支払能力が十分であるということが
できるであろうか。
財務収支がプラスということは,財 務収入が財務支出よりも大きいこと,つ
まりこの場合は銀行か らの借入金が多いことである。借入金はいつかは返済 し
なければならず,こ の財源は,本 来は配当金 。税金等支出後収支であるがその
一部に記載がないので,こ こでは固定資産支出後収支である。 リッカーの場合,
固定資産支出後収支は,一 貫 して悪化 しており,44-47年 はプラス,48-59年
は51と53年 を除いてマイナスとなり55年からは急激に大きくなっている。かか
る状態では借入金がなければ経営活動を円滑に行なうことができないし,ま た
たとえ銀行か ら借入れが成功したとして も,そ れを返済することはきわめて不
可能であるといわなければならないであろう。つまり,固 定資産支出後収支の
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推移をみると,リ 唱ッカーの支払能力はきわめて不健全な状態にあるということ
が明 らかとなったが,そ れはなぜ,そ していっごろか らであるかについて少し
検討 してみよう。
経営活動が正常な場合には,一 般的に,営 業収支,経 常収支,固 定資産支出
後収支,配 当金 ・税金等支出後収支および総収支がプラスである。表7-3に
よれば,44-59年 ですべての収支が悪化 しており,45年 には総収支,48年 には
固定資産支出後収支と経常収支,そ して49年 には営業収支がマイナスになってい
る。営業収支と経常収支をもう少 し詳しくみると,営 業収支では44-48年 はプ
ラス,49-50年 はマイナスとなっていたが,こ の期間中一貫 して収支状況が悪
くなっている。51-54年 にはプラスとなって収支状況は大幅に改善されたかに
みえたが,55-59年 には再びマイナスとなってその金額も大きくなっていった。
経常収支は,営 業収支とほとんど同じ動 きを示しているが,収 支のマイナスと
なった時期をみようと,営 業収支が49年 と55年であるのに対 して,経 常収支は
48年 と54年である。この両収支を比較すると,経 常収支は営業収支よりも一年
早 くマイナスになっている。また営業収支がマイナスになると有価証券の売却
や借入金の増加となるのが,受 取配当金の減少と支払利息の増加 となるため営
業外収支のマイナスも大きくなる。その結果,55-59年 の経常収支の数値が示
すように,そ の収支は急激に悪 くなっている。そしてかかる営業収支と営業外
収支の悪化は,先 に述べたように最終的には,配 当金 ・税金等支出後収支に表
われてくるのである。 したがって,配 当金 ・税金等支出後収支の改善による借
入金の返済は,営 業収支の改善によってはじめて可能であり,現 在のように営
業収支と経常収支が長期的にマイナスになっている状態では,リ ッカ」は支払
能力が全くないということができるであろう。また支払能力がゼロとなった時
期はいつであるかについての推論が許されるならば,そ れは経常収支がマイナ
スとなり,配 当金 ・税金等支出後収支のマイナスが大きくなった48年 というこ
とができるが,そ の後の推移も考慮すれば,営 業収支 もマイナスとなり,か つ
その金額も急激に大きくなった50年 とみるのが最 も妥当な結論であろう。
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IVリ ッカーの粉飾決算分析
会社の経営状態を示す重要な指標の一つは,売 上高の推移である。図2で リッ
カーの売上高推移をみると,44-47年 は横ばい,48-54年 はゆるやかな増加そ
して55-59年 は横ばいから少 し減少ぎみの傾向を示 している。また図3で 売上
債権回転期間をみると,44-50年 は減少 していたが,51-56年 は増加から横ば
いとなり,57-59年 は急激な増加を示 している。このように,リ ッカーの売上
高は,49年 以後ゆるやかな増加か ら横ばい傾向を示 しているのに対して,売 上
債権回転期間は,50年 以後ゆるやかな増加へと変化 している。これを数値でみ
ると,50-59年 の売上高の増加率は1.23倍 であるに対 して,売 上債権回転期間・
は4.4月 の延長となったのである。こうした売上債権回転期間の異常な延長は,
どうして生 じたのであろうか。つぎに,こ の点にっいて検討するために,売 上
高と各種利益の推移をみることにしよう。
図7は 製造業,図8は ミシン業そして図9は リッカーの売上高,売 上総利益,
営業利益および経常利益の推移を示したものである。図7で 製造業の推移をみ
ると,売 上高と売上総利益はほぼ同じ形で推移して両者が交差することは決 し
てないのである。それに対 して,営 業利益 と経常利益は売上高 と同じ形で推移
するとみることはできず,両 者は複雑に交差 しながら推移している。っまり,
営業利益く経常利益は45,48年 および54-59年 であり,そ れ以外は営業利益〉
経常利益である。図8で ミシン業の推移をみると,売 上高と売上総利益は製造
業の場合と同 じように,両 者はほぼ同 じ形で推移 して交差することがないので
ある。また経常利益 と営業利益は製璋業の場合のような複雑な動きはないが,
両者は交差 しているところがある。このような結果からつぎのことが推論でき
るであろう。まず第1は,売 上高 と売上総利益 とは交差することが決 してない。
第2に,営 業利益と経常利益は,長 期的には両者とも売上総利益とほぼ同じ形
で推移す るとみることができる。 しか し,両 者の関係をみると,経 営状態が良
好なときには営業利益く経常利益,経 営状態が悪いときには営業利益〉経常利
益 という関係が成立 しているとみることができるであろう。このことは,経 営
(%)
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図8ミ シ ン業
状態が良好で資金的に余裕があれば,借 入金も少ないし,ま た余裕資金を貸付
金や有価証券に投資することによって支払利息の減少 と受取利息や受取配当金
の増加 となるので,営 業利益く経常利益となり,ま た経営状態が悪化 して資金
的に余裕がなくなれば貸付金の回収や有価証券の売却を行ない,そ れでも不足
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するときには借入金の増加となるので,受 取利息や受取配当金の減少と支払利
息の増加となって営業利益〉経常利益の関係が球立するのである。
つぎに,図9で リッカーをみることにしよう。この図で売上高と売上総利益
の推移をみ ると51-59年 では両者は同 じ形で推移せず,ま た52-58年 では両者
が交差 して売上高く売上総利益の関係になっており,こ れは製造業とミシン業
ではみ られない異常な現象とみなければな らないであろう。 また営業利益 と経
常利益の推移をみると,長 期的には両者は売上総利益と同 じ推移するはずであ
るが,そ の傾向は全くないし,ま た両者の増加率や減少率 も急激に変化 してお
り,こ の点 も注意 しなければならないであろう。そこで,ま ず第1に 売上総利
益について考えてみよう。図9に よれば,52-58年 は売上高く売上総利益を示
していたが,こ れはどうしてであろうか。 この点を検討す るために,製 造業,
ミシン業および リッカーの売上総利益率の推移を示したのが図10で ある。 この
図によれば,製 造業とミシン業では,44-56年 はほぼ同じ形で推移 し,57-59
年は前者が少 し増加 したのに対 して,後 者が少し減少 したくらいで,急 激な変
化をみせていない。 それに対 して,リ ッカーは,44-50は ほぼ同じ形で推移し
ていたが,51-59年 は55年 を頂点とする山形になっており,製 造業や ミシン業
(%)
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図10売 上総利益率の推移 、
よりも急激な変化を示している。 リッカ「の経営状態が最も安定していた44年
には売上総利益率は55.6%,最 も低 い50年 には48.8%そ して最 も高 い55年 には
65.5%と な って いる。'製造業 と ミシン業が示す よ うに,売 上総利益 は,そ れほ
ど大 きな変化を示 さないので あ るが,リ ッカーの ように最高 と最低の差が16.7
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図11リ ッカ ー の各 程 利 益 率 の推 移
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表8売 上高と各種利益の増加率 (単位:%)
年 売上高塩加率 売上総利益増加率 営業利益増加率 経常利益増加率
47 」 △35.0 <△30.6
48 135.3 >78.8
49 27.6 17.7 △35.0 △55.4
50 1.3 >0.4 〉 △17.9
51 4.5 く8.4 〈55.5
52 8.2 21.8 く88.0
%と いう異常な変化は,仮 空売上高を計上する粉飾決算があったものと推定す
るのが妥当であろう。
っぎに,第2の 営業利益 と経常利益の関係にっいて考えてみよう。図11は,
リッカーの各種利益率の推移を示 したものである。図11と 図9を 比較 してみる
と,両 者はほとんど同じ形で推移 しており,ま た48年 には営業利益率4.4%
〈経常利益率4.7%で あったのが,49年 には営業利益率2.3%〉 経常利益率
1.7%と なり,そ れ以後 もこの大小関係は変っていな く,図9の 結果と同 じで
ある。.
・ リッカー管財人の報告書によれば,経 営状態悪化にともなう粉飾決算は51年
からであるとしていたが,図9-11は この事実を如実に示 している。 この点を
.・さらに数値で裏付けるために,売 上高および各種利益の増加率を示 したのが表
8で ある。先にも指摘 したように経営状態が良好な会社が悪化 して資金繰りが
苦しくなってくれば,営 業利益増加率く経常利益増加率であった関係が営業利
益増加率〉経常利益増加率に変化する。そこで,表10で この関係をみると,47
年に営業利益増加率△35.0%<経 常利益増加年△30.6%で あったが,48年 には
営業利益増加率135.3%〉 経常利益増加率78.8%と なり,資 金繰りが悪化 して
いることを示 している。また経営状態が正常であるときには,売 上高増加率〉
売上総利益増加率であるのが一般的である。表8で この関係をみれば,50年 売上
高増加率1.3%〉 売上総利益増加率0.4%〉 営業利益増加率△17.8%で あ ったの
が,51年 には売上高増加率4.5%く 売上総利益増加率8.4%<営 業利益増加率
ノ
55.5%と な った,3者 は全 く逆の関係 になって いる。
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以上のことか ら,筆 者は,リ ッカーが51年 か ら粉飾決算を実施 していたと推
論する次第であるが,こ れはまさに管財人の報告書とも一致するところである。
V.結 語
支払能力 とは,会 社が資金を必要としたときに,そ の資金を調達することゐ
できる能力である。っまり,支 払能力とは資金調達能力である。 したがって,
資金調達能力は支払能力をどのように考えるかによって異なるが,私 見によれ
ば,つ ぎの3つ に分けられる。すなわち第1は,会 社の現在の支払能力,つ ま
り担保力および利益がゼロになるまでの借入限度額である。第2は 会社の将来
の支払能力,つ まり将来の収益力,そ して第3は 当該会社の属する企業集団の
現在および将来の支払能力である。支払能力分析において,本 稿では財務比率
と収支計算書の2つ の分析方法を取上げているが,財 務比率はストック分析で
あるので第1の 見解,収 支計算書はフロー分析で もあるので第2の 見解にたっ
ているとも考えられるので,こ こでは第1お よび第2の 見解にもとつ く支払能
力分析であることを付記しておきたいのである。
さて,財 務比率分析においては,相 互比較と期間比較がある。相互比較とは,
同業他社または標準値との比較によるもので,現 在一般に用いられているもの
である。 しか し財務比率は,各 社の資産構成,財 務政策,経 営方針や製品の回
転期間などによって大きくかわるので,相 互比較では意味のある分析ができな
いようである。そこで,こ こでは財務比率の推移を重視する期間比較を中心と
した分析にしたのである。変動係数で支払能力分析指標を選択 したところ,大
企業では負債比率,売 ‡債権回転期間,当 座比率および固定比率であった。と
ころが,リ ッカーの場合は固定比率,固 定長期適合率,負 債比率および売上債
権回転期間となって,当 座比率が含まれていなかったのである。売上債権回転
期間の推移をみると,そ れが長 くなっているのに当座比率が低下 していないと
いう矛盾が生じていた。 この点を分析 してみると,当 座資産のなかの現金預金
に固定資産 とすべき巨額の定期預金が含まれていたたあに,資 金繰りの悪化 と
ともに低下するはずの当座比率が比較的安定 していた。 また売上債権回転期間
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の急激な増加は,粉 飾決算を発見するときの糸口となったが,し かし,そ のた
めに経営状態の累積的表示である負債比率が危険を知 らせ るほどには悪化 して
いなかったのである。財務比率による支払能力分析では,こ のように相対的で
ありまたい くつかの欠点をもっている。そこで,支 払能力分析 においては,財
務比率よりも経営活動別の収支状況を直接的に表示する収支計算書が望ま しい
であろう。
収支計算書の作成方法 としては,直 接法 と間接法の2つ があり,ま た間接法
にも当期純利益を出発点 とするもの と売上高を出発点とするものとがある。現
在の財務諸表体系では間接法で売上高を出発点 とす る方法が望ましいとしたが,
本稿では有価証券総覧に資金繰実績表が記載されていたので,直 接法で用いる
現金預金出納帳に以ているこのデータを用いることにした。収支計算書で リッ'
カーの支払能力分析をしたところ,44-59年 の16年間,す べての収支が悪化 し
ており,ま た経常収支は48年,営 業収支 も49年にはマイナスになっているので,
たとえ銀行か らの借入れで総収支と財務収支を均衡させたとしても,借 入金を
支払う財源を生み出すことができない状態になっていたのである。かかる結論
は,資 金繰実績表にもとついた収支計算書によるものであるが,売 上高を出発
点 とした収支計算書による分析にっいては別の機会に譲ることにしたい。
以上のように,財 務比率と収支計算書を用いて支払能力分析を したのである。
財務比率についてもその限界があるが,当 座比率の本来の意味を獲得するには,
すべての債権債務を一年基準で固定 ・流動に区分することである。また当座資
産で流動負債を返済する能力があるかどうかを正しく評価するためには,流 動
負債の支払 日および当座資産の受取日の内訳明細表と両者の期間対応表を作る
ことである。 しかし,会 社の支払能力分析にはこれだけでは不十分であり,収
支計算書が必要である。、経営分析の目的の一つは支払能力の分析であるが,現
在の貸借対照表や損益計算書を分析 してもこの目的を達することができない。
支払能力の健全性は,会 社存立の基礎でありまた経営活動を円滑に遂行 してい
くなめの必要条件であるので,支 払能力分析にとって最 も重要な収支計算書は,
財務諸表の一つとしてこれを公表す るよう義務づけるべきではないであろうか。
